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景気循環の基本的特性
高倉文年
I 
景気循環の理論的分析が Keynesの乗数理論の影響を大きく受けたこ
とは否定すべくもないが， 1940年代および1950年代はその乗数理論と投資
関数の結合に興味が集中した時代で、あった。これらは，投資決定理論とし
て加速度原理を採用するか，利潤原理をとるかで，いわゆる Hicks型と
Kaldor型に分かれる。しかし，これらの分析では，景気循環の実物的側
面に偏向するあまり貨幣的側面が軽視されており，また，景気循環の基本
的特性ともいえる肢行性と首屠一貫性についても，はなはだ不満の残る処
偶となっている。本稿は景気循環における貨幣的な側面にも関心を残しつ
つ，景気循環の基本的特性である肢行性と首尾一貫性をIS-LMという
フレームワークの中で再確認しようというものである。とはいえ，以下の
展開は， G. Haberler， W. C. Mitchell， H. R. Hudson， ].Schumpeterを
はじめとして，数多くの研究に依拠する 1つのささやかな試論にすぎない。
E 
まず，大づかみではあっても，景気がー循環する基本的な姿をつかむこ
とにしよう。ところで，加速度原理ないし利潤原理に基礎をおく景気循環
モデルでは，上向転換の説明において，景気後退期に進行する資本ストッ
(1) 参考文献を参照。
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クの低下(負の純投資)が極めて重要な役割を演ずる。「床jを導入しな
いモデル，例えば Kaldorモデ、ルで、は資本ストックの縮小が利潤率を高め，
それが投資を誘発することで不況の進行が阻止されると共に回復がスター
トする。また Hicks流の天井仮説では，固定資本の粗投資がその下限，
すなわちゼロ(純投資は負)に接近することで不況が停止あるいは減退す
る。この「床」への到達が所得の低下を食い止め，これに資本ストック低
下(負の純投資)と独立投資の成長が加わって過剰能力が減少し，粗投資
水準をゼロ以上に高める，つまり資本ストック追加への下地が用意される
ことになる。しかし，固定資本における負の純投資が可能なのは更新を怠
る場合に限られるから，この過程は極めてスローなものとならざるを得な
い。短期間で資本ストックを減らすことの難しさは，不況期の一般的特徴
である過剰能力が立証してくれるところであるが，大量の資本が減耗する
まで回復が開始しえないとなると，不況の持続期間は我々の知るところよ
りもはるかに長く，また好況より常に長いものとなろう(これは資本スト
ックを増やすよりも減らす方がはるかに難しいことによる)。また，一般
的に不況期でも負の純投資はそれほど望めないだろう。つまり，過剰能力
を前にして，それをハンマーで壊したり，廃棄したりする人などいないだ
ろう。したがって，過剰能力の縮小は減価償却の範囲内に制約されること
になる。確かに不況期に投資は低下するが，経済全体としてみると，それ
が更新水準以下に下がるのはまれなことであろう。しかし，不況期に過剰
能力が発生し，これが投資を抑制することは否定しえない。しかも，この
過剰能力が一般的に負の純投資ではなかなか除去しえないとなると，過剰
能力をかかえたままでプラスの純投資が出てくる，つまり不況を純化させ，
あるいは食い止め，景気を上方に転向させる諸要因を他に求めねばならな
い。ところが，不況期もその後半期ともなれば，一般的に上向転換への可
能性を高める諸条件が不況過程の進行のうちに次第に整備されてくる。
景気が後退する局面では，企業が何らかの形で人員を整理することが考
(2) Matthews， pp. 160-2， Dernburg & McDowgall，邦訳， 146-7頁。
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えられるが，これは景気後退が一層進み，かなり深刻なものになるにつれ，
失業が徐々に多くの職種，多くの生産部門，多くの地域に浸透するという
形で表面化してくるであろう。こうして局部的な失業は大量失業へとふく
らみ，それ自体としては好ましくないこととはいえ，見方を変えると，か
なりの職種，かなりの生産部門，かなりの地域にとっては好ましい事態と
なりつつあると言えるであろう。つまり，局部的な失業から大量失業への
移行は，労働力市場において労働力の供給がその弾力性を回復しつつある
ことを意味しているからである。したがって，大方の企業は他の企業の生
産費をそれほど上昇させることなく，その生産物に対する需要の実際のあ
るいは予想される増加に応じて生産を拡大することが一層容易となるであ
ろう。このような推移は，それ以外のかなりの生産要素についても大方確
認できるであろう。
また，景気後退局面において，銀行は各部門で生産量が減少したことを
確認し，したがって，多くの分野の進展について悲観的な予想をいだくよ
うになると，流動性の比率をもっと高い水準にもどそうとする。また個々
の経済主体も，将来に対し不安をいだき，有価証券を購入すること，ある
いは，何らかの方法による企業家への信用供与をためらうであろう。さら
に，企業も自己の貸借対照表における減価償却積立金を準備し続けるけれ
ども，この積立金の全部，あるいは一部分を投資財の実際の購入にあてる
ことを中止することで，しばしば流動性を蓄積する。流動性はときに銀行
券の形をとることがあるが，たいていの場合，予め要求があれば以前に与
えられた信用を企業が返済するにせよ，企業がその預金を計画的に増加す
るにせよ，流動性は銀行において蓄積されるだろう。このように，景気後
退もある段階までくると，貨幣および信用においてその供給が弾力性を回
復してくる傾向がある。
このような上向転換への可能性の高まりは，確かに投資回復にとっての
(3 ) マルシャル， 222-3頁。 Haberler，p. 386. 
(4) -;"ルシャル， 205-8頁。 Matthews，pp. 131-2. 
102 第9巻第4号(経済学・経営学編)
重要な環境整備には違いないが，それだけでは景気は回復してこない。企
業家を投資に導くのは，根拠のあるなしは別にして，設置を計画している
施設によって，有利な条件で販売でき，利益をあげることができるような
生産物を作ろうとする確信である。したがって，景気後退がある段階まで
くると，それが不可避的に，企業家をこの確信に導きうるかどうかの説明
が必要となる。好都合なことに，後退期に所得が縮小しでも，所得の保持
者は彼等の習慣になっている生活水準を維持しようと努めるために，普通
消費性向の増加を伴うことになる。つまり，景気拡大期に高い生活水準に
慣れていたとすれば，すなわち，かなりの期間にわたって，追加的な所得
を受け取っていたとすれば，景気後退による生活水準の切り下げに抵抗す
るでであろう。この場合，貯蓄額を減らし，場合によっては消費の低下を
最小限におさえるために以前の貯蓄から引き出すことも考えられる。つま
り，所得の減少に関連した消費の変動は同じ額の所得の増加に関連した消
費の変動に等しくはなく，また単純に反対のものでもない。したがって，
下降に向かう際の説明にあたっては，上昇のときと同じ率の限昇消費性向
を用いることはできない。つまり，所得が減少したときに消費が減少する
幅は，所得が増加するときに消費が増える幅よりも小さいと考えなければ
ならない。消費者が不況期にその生活水準を維持しようとするこのような
動きは，経済体系それ自体の中に備った一つの安定装置として高く評価す
ることができょう。
このような消費の底に加えて，投資にもその底が考えられる。一般に好
況期では，使用できなくなった資本はすべて十分に更新され，新しい資本
も設置されるが，不況期には，新しい資本はほとんど設置されず，また旧
設備の中にも更新されずにいるものも少なくなかろう。もし粗投資がゼロ
なら，これは固定資本における負の純投資の上限を画し，この場合，投資
はもはやそれ以上低下することはできないことになる。しかも，経済部門
間での条件や企業政策の違いを考慮に入れるなら，粗投資ゼロという床は
(5 ) マルシヤル， 211-2頁， 230-1頁。
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各企業や各産業ごとにその程度と時を異にして到達するものと考えられ
る。したがって，全体としての固定投資がゼロに落ちるに先立って，ある
特定部門ですでに床に到達することも十分考えられる。こうして，各部門
の各企業が次々と，客観的，主観的を問わず，それぞれの床に到達するう
ちに，後退要因の影響は益々狭い分野に限定され，下降の勢いは次第に弱
まっていくことになろう。さらに重要なのは，後退要因の浸透が次第に困
難になるということである。投資の部門別底が固められたことが所得の低
下を弱め，さらには停止させることさえあるにしても，それだけではまだ
景気は回復してこない。しかし，このようにして，社会の投資が底に近づ
き，各部門の投資が次第にその底に到達するうちには，根拠のあるなしは
別にして，景気回復への徴候を察知し，予想、を逸速く上方に修正して，不
況期としては多少とも危険を伴う需要先取型の投資に積極的に取り組む勇
気ある企業者が少数とはいえ出現してくるようになる。この勇気ある企業
家精神にあふれた若干の企業者たちが，この不況という壁に立ち向かい，
多少とも困難な前途がならされることで，同じ産業部門あるいはその他の
産業部門の企業者達が次第にこれに追従していくことで，景気が回復の途
をたどることになるのではと推察されるが，この点はJ.Schumpete rに
学ぶところが多い。
周知の通り， Schumpeterは上昇期も不降期も 2つの局面に区別できる
と考える。すなわち回復 revivalと後退 recessionと呼ばれる均衡に向け
ての動きと，好況 prosperity(あるいは boom)と不況 depressionと呼ば
れる均衡から離れる動きとがそれである。回復と好況は上昇を形づくり，
後退と不況は下降を形づくる。生産と雇用は不況期間中にデフレーション
の悪循環により異常な水準に引き下げられでも， Schumpeterは経済体系
に内在する調整回復力はこれを引き上げるに十分で、あると信じる。したが
って，彼の場合，上向転換のために特別な誘因を必要としない。
(6) Matthews， p.17， p.63， pp. 167-8. 
(7) Schumpeter， 1935， 1939. 
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Schumpeterの「天才的な企業家Jと彼等に追従する模倣者の群れとは，
革新の群起として上昇の後半期に現われ，体系が均衡近傍にわずかなりと
も止まるのを妨げる。このように， Schumpeterは，この論理を上向転換
の説明のためではなく，体系が均衡から離脱する動きを説明するために提
唱したということは，注意を要する点である。しかし，この革新の群起が
循環過程のより早い時点で現われてはいけないという理由はないように思
える。つまり， Schumpeterは，第一群の革新の着手から，それが急速に
普及するまでの一連の流れを， r革新の群起」ということで均衡近傍とい
う限られた範囲の中に一括して集中させるが，ここではこのような無理は
避け，この革新の群起をより広い視野の中に配分することになる。つまり，
第一群の革新的投資の成功は，上向転換点の手前，すなわち，下降のスロー
ダウン期，したがってまた上向転換への可能性が高まりつつある段階で出
現することになる。ただ，その後の展開においては，この第一群の革新的
投資とそれが波及していくメカニズムを忘れてはならない。つまり，ある
企業から他の企業へ， したがってまた，ある産業から他の産業へと投資活
動の変化がタイム・ラグを伴って波及する点を折り込まないと，これらの
変化が経済の各分野にどのように浸透していくか，すなわち経済社会の一
般的な経済状態としての景気が， どのようにして推移していくのかの説明
が不鮮明となる恐れがあるからである。
さて，上向転換への可能性が高まりつつある段階では，第一群の革新的
な投資はそれ以上の投資を他の企業や他の産業に波及することになるが，
その波及メカニズムは次のようにまとめることができょう。ある産業部門
で何か新しいこと，例えば需要先取り型投資を試みようとする勇気ある少
数の企業家精神にあふれる人々が不況の壁に挑戦することになるが，この
行動は大胆さ，先見の明，集中力，販売術など特別な技能を企業家に要求
するため，この行動をとりうるのは一部の企業者に限られることになる。
(8) Habeler， pp. 81-2， p.394. 
(9) Schumpeter， 1935， p.6. 
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こうして，下降のスローダウン期に，これらごく少数の特に意欲的で幸運
なここでいう第一群の革新的企業者達によって，回復過程への途が開かれ
始めると，困難な前途が多少ともならされて，ここでいう革新的投資の領
域に入ることがそれほど冒険的でなくなり，同じ産業部門あるいは他の産
業部門の企業者達もこれに刺激されて，先駆的な投資活動に追従すること
となる。そして，この追従の波及が次第にその範囲を広めていくうちに不
況の壁は徐々に克服され，強力な拡大阻止要因が外生的に注入されない限
りは，一般的な経済状態は景気回復への途を徐々に進行することになろう。
こうして，景気が回復期に入ると，各部門で雇用が増え，原材料，半製
品および生産用具の購入もしくは発注が増大する。需要増となった原材料
および生産用具の生産者たちはその生産を拡大するだろう。彼等は必要な
労働力を雇用し，原料や設備を購入するために，自由になる遊休資金を引
き出すか，あるいは，銀行から借り入れるか，あるいは市場で新しい社債
を発行するであろう。労働者はその追加所得を少くとも一部分を直ちに支
出するであろう。消費財に対する需要は増え，その部門の生産，従って固
定資本投資は刺激されるだろう。これは，関連する高次の生産段階に好ま
しい影響を伴って波及する。遊休貨幣資金は動き出し，かなりの種類の財
に対する需要は一層増加し，それが又所得を生み出す。この過程は，おそ
らく初めは緩やかに進行するが，波及の程度と速度が増すにつれて累積化
し，いずれ勢いを増すことになろう。したがって，初めこそ，それは逆作
用をする諸力によって中断されやすいかもしれないが，時がたち，多くの
財に対する需要の増加がかなりの期間続き，拡大が経済体系の多くの部分
に広まると，総需要の増加はさらに拡大するであろう。財に対する需要を
減少させる傾向のある逆作用力は，景気上昇の初期なら拡大のつぼみを摘
みとったであろうが，今やただ需要の増加率を低下させ，一般的な拡大の
速度を緩慢化させうるにすぎない。これが，いわゆる消費と投資の相互作
用による累積的拡大過程である。
(10) Haberler， pp. 285-6. 
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E 
過去の経験からもうかがえるように，はずみのついた拡大過程もいずれ
スローダウンするときが必ずやってくるが，このスローダウン期こそ下向
転換への危険性の高まりを暗示するものであろう。また，拡大過程が勢い
づいている頃には，経済のかなりの分野が恵まれた環境の下に， したがっ
てまた，それぞれの期待をふくらませて経済活動を営んで、いると考えられ
るo しかし，これらの恵まれた環境も楽観的な予想も，拡大の後半期とも
なると次第に損われてくるのが一般的であろう。
ところで，企業は景気が改善したときに，企業の内部目的に必要と考え，
不況期に遊休貨幣を保持しようとする。そして，景気回復を見通せる段階
にくると，自己の関心事に遊休貨幣を使うチャンスが到来したと考え，そ
れを臨時の運転資本の充足に，あるいは固定資本投資への融資に用立てる
ことになろう。しかL，景気の拡大と共に企業内部に蓄えられた遊休資金
による生産活動拡大の可能性は徐々に消滅していくことになろう。この方
面からくる拡大の可能性の衰えは，金融機関からの借り入れによってかな
りカバーすることもできょうが，明示的あるいは暗黙的にいろんな規制の
働く貨幣制度の下にあっては，そこからくる貨幣供給には限界があって遅
かれ早かれその弾力性を落してくることになる。また，拡大がスムースに
展開するためには，労働力およびその他の生産要素の供給が弾力的である
ことが必要であるが，景気の拡大は生産要素吸収の度合を高め，生産要素
の供給を次第に上方に非弾力化するということは，拡大期にはよくみかけ
ることであろう。しかし，完全雇用は経済の全分野に同時に現われるもの
ではないから，天井仮説のように拡大過程のある時点で突然，完全雇用天
井に出くわすというように，この天井を可酷な障壁として考えるべきでは
なかろう。むしろその作用は，拡大過程の進行につれて生産要素の不足が
(1) ibid.， pp. 256-9. 
(12) Matthews， p.151. 
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経済の各分野にその程度と速度を違えながらも広がっていく際に徐々に現
われてくる性質のものであろう。であれば，生産要素の供給面からみた下
向転換に対する経済体系の感応度は，たとえ完全雇用という障壁があると
しても，それに到達するずっと以前からはやくもその感度を高めてくる，
と考えるのが自然であろう。また，各企業には過去の下向転換についての
記憶があり，これを1つの判断材料にして今後の生産活動の方向づけを行
うことは否定すべくもなかろう。しかも，上昇期もある段階をすぎると，
先にもみたように貨幣供給，生産要素供給などについて，一般的に好まし
くない不安材料が現われ始める。これら諸条件の変化が，景気上昇の最盛
期には忘れられていた過去の下向転換に関する記憶をよびさまし，予想の
下方修正へと導くことになろう。
当然のことながら，経済社会はきわめて多数の経済的な個別主体から成
り立っている。しかも，これらの個別主体はそれぞれ，その時々の目標と
予想に基づいて行動するため，経済社会の各個別主体に全く同じ行動ノξ
ターンを見いだすことは決しでありえないであろう。したがって，置かれ
た環境L また内部事情も異なる各種産業の企業にいずれ下向転換への危
険性が高まってくるにしても，その時点も程度も決して同じではない。し
たがって，予想修正の時点も，時にはその方向すら異なることも考えられ
る。各種産業聞にみられるこのような投資活動の岐行性は，“business
cyc1es consist of numerous contractions while expansion is dominant， 
{13; 
and numerous expansions while contraction is dominant".という w.
c. Mitchellの一文からも端的にうかがい知ることができょう。つまり，
景気が拡大しているといっても，すべてが拡大しているのではなく，一部
企業はすでに後退を余儀なくされるか，あるいは自ら予想を下方に修正し
て，その活動が下方に転向していると考えられる。ましてや，景気拡大の
後半期ともなれば，この傾向は著しく表面化してくるであろう。この点は
景気の下降期についても言えることで，景気が下降しているからといって，
(13) Mitchell， p.79. 
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全てが同時に同程度に下降しているのではなく，特にその後半期ともなれ
ば，予想を上方に修正してその活動を回復させる企業が存在するものであ
る。それなればこそ，景気が底を打ち，回復が可能となるのである。
さて，拡大期の後半に現われてくる諸条件の悪化という変化が，これま
で投資拡大を継続してきたある産業の一部企業に出始めたとしよう。この
一部企業の後退のため，少くとも一時的には，総需要はそうで‘なかった場
合に達成されていたであろう水準より下に抑えられることになろう;これ
が， どのようにして下向転換に発展するかについては，上向転換の場合同
様，経済活動における変化の波及が重要な役割を演ずる。この経済活動に
おける変化の波及は，各企業がたとえば投入産出関係など，その他多くの
複雑な関係を通して，体系内の他の諸企業と連結していることから生まれ
る。つまり，合種産業の各企業は多くの複雑な関係で相互に係っているた
め，ある企業における経済活動の変化は，当然まず，特に関係の深い他の
諸企業の投資活動に影響を及ぼすことになる。しかも，拡大過程もある段
階をすぎたころになると，先にもみたように，経済体系内の各部分が傷つ
きやすくなっている。また，これまでの高い投資水準による資本ストック
の蓄積が利用可能な投資機会の範囲を減らすことで，多くの企業で利潤率
も低下し始めている。したがって，この波及の可能性も程度も高くなって
いるだろう。こうして，一部企業の後退はまずそれと関連の深い諸企業を
まき込み，これがさらに財市場内の他の諸企業に次々と波及することにな
るが，この波及が財市場に大きな変化をもたらすまでになると，当然，こ
れは景気変化への一つの重要なインプットになりうる。つまり，経済社会
はいろんな市場の複合体として成立しているため，このインプットはフ
ィードパックを伴いながら，次々と他の市場に作用することになり，波及
の範囲と速度は拡大してくる。このような波及過程の進展はとりもなおさ
ず，経済社会の中で後退活動の占めるウェートが高まっていることを暗示
(14) Haberler， p.354. 
(15) Kaldor， p.83. Hudson， p.384. 
景気循環の基本的特性 109 
しており，こうして大きなアウトプットとしての景気の一般的下降が開始
することになる。
下降過程は拡大過程同様，累積的で白己補強的である。下降過程は，そ
れがどのような形で始まろうとも，ひとたびスタートすると，それを引き
おこした力がそのうちに，たとえ作用しなくなっても持続する傾向がある。
また拡大過程同様，下降過程もはじめは緩やかに進み，その後その勢いを
増す傾向がある。下降過程がスタートすると，建設材料や生産用具に対す
る需要は減少し，これらの財を供給する産業への注文は減り，したがって
生産は削減され，一部の労働力は解雇されることになろう。それは所得を
減少させ，所得が減少すると，かなりの種類の財に対する需要はさらに減
少し，下降が体系の他の部分へと浸透していく。したがって，最初需要の
減少がほんの少数の財に限られている間は， どこか他の場所で有利な動き
があれば，それによって下降過程は停止または逆転されることもあろうが，
経済活動の後退が体系の広い範囲に浸透してしまうと，この過程の初期段
階なら下向力を抑えるに十分であった拡大力も，もはや下降運動を逆転さ
せるだけの影響力はもちえず，ただ下降を柔らげるだけのものとなろう。
こうして下降運動が次第に各分野に浸透してくると，いたるところで損
失が発生してくる。というのは，賃金その他の費用項目はなかなか削減し
えないからである。したがって，在庫の縮小と販売量の低下以上に注文と
購入の切り詰めへの強い傾向がでてくる。需要の持続的な低下は企業にも
っと悲観的な見通しと，それが正当であろうとなかろうと，需要が一層低
下するという予想をいだかせるようになる。利潤率はかなりの部門で低下
しているので，この時期としては極めて野心的な投資にあえて着手する者
は殆んどいなくなるし，償却金の再投資も削減されることになろう。こう
して景気下降は自らの手でその勢いを次第に強めていくことになる。先に，
Mitchellの示唆に富む一文を引用しておいたように，景気循環を構成す
(16) Haberler， pp. 323-5. 
(17) ibid.， p.325. 
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る種々の経済部門の諸活動は決して同時発生的でない。したがって，景気
循環過程では上昇が支配的だがなお後退している分野があり，また下降が
支配的とはいえまだ拡大分野を残しているものである。つまり，拡大分野
が優勢なのが景気拡張期で，景気の下降期では後退分野が拡大分野より優
位にある。したがって，景気が山に達して下方に転換したからといって，
全ての経済分野が同時，同方向に動いているのではなく，当初は，かなり
の分野がまだ方向を下方に転換していないが，後退分野の影響が他の分野
に次第に波及し，その範囲を広めていくうちに景気が下方に累積化してい
くことになる。しかし，上昇過程がその後半期にいずれ下向転換の危険性
を高めてくるように，下降過程もその後半期ともなれば上向転換への可能
性を次第に高めてくると考えられる。
W 
以上のような景気循環の基本的な姿を，IS-LMというフレームワーク
の中で，そのエッセンスのみフォローしてみることにしよう。まず，IS 
表の導出から始める。この表は財市場の均衡(事前の貯蓄と事前の投資の
均等で、定義される)を保証する国民所得と利子率のあらゆる組み合わせか
らなる。貯蓄 Sは所得 Yと利子率 rの増加関数:S=S(Y， r)と仮定す
る。消費関数は，C=C( Y， r)で表わす。投資は利子率と資本ストック K
の減少関数で，所得の増加関数:I=I( Y， r， K)と仮定する。図 hとh
では短期の表が描かれている。つまり，資本ストックは一定と仮定されて
いる。低い所得水準(図 hではY2以下)では，現実の生産能力が望まし
い水準を越えており，加速度原理による投資はでてこない。つまり，所得
が増加しでも，企業は追加的な投資を企てようとはしないから，IyくSy
と仮定する。 lyくSyなら，図 11でのシフト幅は投資表より貯蓄表が大き
い。他方，所得水準が高くなると，設備はフル稼動するようになり，その
うち現実の生産能力が望ましい水準に満たなくなるので，所得水準が高ま
ると，加速度原理に従って企業は設備拡張の必要から追加的な投資計画に
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乗り出す。この投資は !y>Syとするに足りるほど十分大きいと仮定する。
したがって，投資表は貯蓄表よりシフト幅が大きい。しかし，所得水準が
さらに高くなると，限界投資性向が例えば建設費用の高騰，借り入れ困難
などにより限界貯蓄性向以下に低下するということは十分ありうることで
ある。この場合，IS表はもう 1度下方に傾斜することになる(図Iz)。図
hでは貯蓄と投資が利子率に対して描かれているので，所得の増加は貯
蓄表と投資表がより右にあることを意味する。貯蓄表と投資表の添え文字，
0， 1， 2，…は，所得水準抗，Y1， Y2…に対応している。両表の交点では
貯蓄と投資が計画段階で一致しているので，財市場は均衡している。所得
水準が Y2以下のとき (IrくSr)は，貯蓄は投資よりも速く増加するので，
財市場が均衡するためには利子率は低下せねばならない。しかし，所得水
準がちを越える (Ir>Sy)と，財市場の均衡を保証する利子率は逆に上
昇する。さらに所得水準が YSを越えて上昇する (Ir<Sy)と，財市場の
均衡のためには利子率は再び下落せねばならない。結局，IS表は図Izの
ような型となる。
次に，貨幣市場では貨幣供給M は一定で，貨幣に対する需要Lは所得
の増加関数で利子率の減少関数:L=L(Y， r)と仮定する。これから貨幣
市場の均衡(貨幣に対する需要と供給の均等で定義される)を保証する所
得と利子率のあらゆる組み合わせから成る LM表 :M=L(Y，r)が導出
される。この LM表は図 hのように，一般に右上がりの傾斜をもつであ
ろう o というのは，所与の貨幣供給の下では，所得水準が上昇すると取引
目的からくる貨幣需要が増大するため投機的目的に利用できる貨幣残高が
減少して，利子率が上昇することになるからである。つまり，ここでは貨
幣需要の利子感応度はゼロでも無限大でもなく，投機的貨幣需要と利子率
の聞に意味のある相反関係を仮定する。こうして導き出された LM表は，
図14でIS表と結合される。この結合により可能となる均衡位置は A，B， 
Cの3つである。
仮定により ，Irく0，Sr>O， Ly>O，そして LrくOとする(偏微分につい
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あるいは
5y-/y _ Ly -------
lr-5夕、 Lr
(2 )式，(3)式の左辺は15表の傾きを，
?? ??
..(3) 
右辺はLM表の傾きを示す。 Ly
>0， Lr<Oで，右辺は常に正 (LM表は右上がり)だから，/y<5yなら
左辺が負で15表は右下がりとなり，安定条件は自動的に満たされる。結
局，A点(図 14)は安定均衡の位置である。しかし，ly>5yなら左辺が
正で， 15表は右上がりとなる。したがって，均衡の安定には， 15表が
LM表より小さい傾きで右上がりであることが必要である。結局，B点
は不安定均衡の位置で， C点は安定均衡の位置である。
さて，経済が今，不安定均衡点Bより左に位置する低い所得水準にあ
るものとする(図 14)。この所得水準では， 15表がLM表の下に位置す
るから，財市場の均衡に必要な利子率は貨幣市場で与えられる利子率より
(18) Hudson， pp. 380-1. Samuelson， p.277， p.279. 
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も高い。したがって，事前の投資は事前の貯蓄を下回わり，経済は安定均
衡点Aに向けてさらに後退する。ところが，景気の下降もある段階まで
くると，既述の通り経済体系はそれ自らの手で上向転換への可能性を高め
てくる傾向がある。加えて，消費者は景気下降による所得低下に抵抗して，
習慣になっている生活水準を維持しようと努めるために，これは景気下支
えという効果をもっ。また，このころになると各部門の投資も底をっき，
なかには景気回復への徴候を察知し，投資計画に関する予想を逸速く上方
に修正して，景気下降期としては危険の伴う投資に積極的に乗り出す勇気
ある企業家が少数とはいえ登場してくることになる。つまり，一部企業家
の予想が上方に修正され，需要先取型投資に取り組む者が出始める。ここ
でいう第一群の革新的企業者の出現である。したがって，あらゆる所得水
準で，計画段階での貯蓄と投資の均等を維持するために，今やより高い利
子率が必要となって，IS表は上方シフトを開始する。このIS表の上方シ
フトは A点を右に，B点を左に移行させ，景気は次第に下位転換点に
接近していく。そして，いずれIS表と LM表は (A+Bl点で接するよ
うになる(図 15)。この接近はLM表の右方へのシフトで早められる。つ
まり， I低利子率に慣れてしまうと，低利子率に普通つきものの資本損失
の恐れは次第に無力化するjiしたがって，貨幣の投機的需要は低下し，
これが貨幣市場で超過供給をっくり出し，これを解消するために貨幣市場
で利子率が低下することになる。このことは，LM表が右方にシフトする
ことを意味する。均衡点 (A+B)の両側では共にIS表がLM表を上回
るので，均衡は上方に不安定となり ，(A+B)点で底をついた景気は C
点の方向に向けて回復過程に入る c この後は，IS表と LM表の相対的位
置により，両市場の利子率は益々議離し，計画段階での投資と貯蓄のギャ
ップが次第に拡大して，景気は累積的に拡大していく。ところが，経済が
景気拡大にかかわる諸力を急速に吸収していくうちに，拡大の余力が経済
の各分野で次第に乏しくなって，経済の各部門がそれぞれに下向転換への
(19) Dernburg & McDougall，邦訳， 186頁。
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危険性を高めてくると，将来の投資計画についてもその予想が次第に下方
に修正されて，投資が抑制されるようになる。したがって， どのような所
得水準の下でも，財市場の均衡を維持するについて今やより低い利子率で
十分となって， 15表の下方シフトが開始する。さらに，この頃には「金
融資産の貨幣価値の低下がより一層の低下が近いという予想を生み出すか
もしれない。」となると，これが貨幣の投機的需要の増加をもたらし，貨
幣市場の均衡を維持するためにより高い利子率が必要となって，LM表は
左方にシフトする oよS表と L114表のこのようなシフトがB点を右方に，
C点を左方に移行させる結果，いずれ両表が(B十C)点で接するときがく
る(図 16)。この (B+C)点がこのモデルでは景気の山にあたる。この均
衡点の両側では共に LM表は15表の上にあり，財市場の均衡に必要な利
子率よりも LM表で与えられる利子率が高いので，事前の投資を上回る
事前の貯蓄が現われ，まずは緩やかな景気後退が始まる。しかし，両市場
の利子率の乗離は投資にとって益々不利な方向に拡大していくので，次第
に景気は下方に累積化していく。
ところで， KaldorとHudsonではA点と C点で景気は谷と山に達し，
明示的ではないが (A+B)点と (B+C)点で累積的拡大と累積的縮小が
開始することになる。両モデルが下位転換点，累積的拡大点，また上位転
換点と累積的縮小点を明示的ではないにしろ区別している点は評価に値す
る。しかし，なぜ景気が谷または山に到達するのか，またそれが如何にし
て累積的拡大あるいは累積的縮小につながるかの説明が不十分でかつ不鮮
明である。具体的には，A点から(A+B)点への移行，あるいは C点か
ら(B+C)点への移行を，両モデル共に負の純投資による資本ストック
の減少および資本蓄積による余剰能力の出現で説明するが，景気循環のよ
うな複雑な現象が単一の要因で説明しつくせるものであろうか。景気が底
をつく，あるいは山に達するということは，すでにそれ以前に何か経済的
に意味のある重大な変化が生じているはずである。だからこそ，景気が底
(初) Hudson， p.384. 
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を打ち，また山に達するのである。また，(B+C)点で始まる累積的下降
が突如A点で底を打ち，同様に (A+B)点で始まった累積的上昇が何故
突然 C点で山に達するのか。つまり， KaldorもHudsonも共に，A点
や B点lこ到達して初めて資本ストックが変化して，景気が方向を転換す
r LM 
Y 
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(21) Burns & Mitchell， p.3. 
(2) Haberler， p.346. 
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るはこびになっている。
かつて， BurnsとMitchellが
「景気循環は主に企業によってそ
の運営が組織化されている国の全
体としての経済活動に見い出され
る1つの変動タイフ。で、ある。 lつ
の循環は，多くの経済活動にほぼ
同時にあらわれる拡張と，そのあ
とに続く同様の一般的な後退，収
縮および次の循環の拡張局面に融
喜子三回復からなってい治と定
義したが，これは循環を flつの
局面が他の昂面から必然、的に生ま
れてくるという意味で 1つの首
尾一貫した全凶として捉えてい
るという点で示唆に富む定義であ
る。景気循環の各局面に首尾一貫
性があるとすれば， (A+B)点
で底を打ち回復過程に入る，ある
いは (B+C)点で山に達し景気
下降を開始することの説明は，そ
の大部分を先行する局面の中に求
めねばならないだろう。この点を
重要視して，ここでは図 16の
(B+C)点で下降局面に入った景
気はA点に到達する前，つまり
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Hudsonの景気循環
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上向転換への可能性が高まってくる段階で，第1群の革新的企業者の出現
を想定して， 1S表のシフトが始まることになる。景気が下降局面にある
とはいえ，企業はその全てが後退しているわけではなく，特にその後半期
には一部企業は投資活動を上方に修正していると考えられる。この一部企
業にみられる投資の方向転換が関連企業等に波及するうちに景気は底をつ
くのである。これが (A+B)点ということになる。ここまでくると，困
難はかなり克服されて先行者に追従する企業の続出が益々容易となり，景
気拡大は累積化する。つまり ，(A+B)点は不安定点で，しかもこれより
右では両市場における利子率の議離が投資にとって益々有利な方向に拡大
するからである。同様のことは，下位転換点近傍についてもいえることで
ある。さらに， Hudsonは1S表が高い所得水準でもう 1度右下がりにな
る可能性を示唆しながらも， U字型の1S表を仮定してモデ、ルを展開して
いる。つまり， Hudsonの下向転換点は C点であるが， C点は1S表が右
上がり，つまり !y>Sy，LM表が右上がりの局面にある。したがって，
Hudsonの下向転換は極めて貨幣的色彩の濃いものといえるが，高い所得
水準では建設費用や借り入れ費用め高騰などのため !yはSyを下回ると
考えた方が無理がなかろう o しかも， HudsonのようにU字型の1S表を
想定すると，高い所得水準でも 1S表が依然、強い右上がりを保つため，下
向転換点への到達を !y>Syのままで迎えることになるが，これでは景気
の方向転換に果たす投資の役割をあまりに過少に評価することになるので
はと懸念される。
v 
経済変動には，ここでの主たる関心事であった景気循環の他に 1年以
内の変動を示す季節変動，偶発的な変化を起因とする不規則変動，および
長期波動を含む長期のトレンドがある。しかし，本稿では，これらに言及
(23) Hudson， p. 383. Kaldorでは，高所得水準の第一の特色は，限界投資性向が
限界貯蓄性向を下回ることである (Kaldor，p. 83)。
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することは殆んどしなかった。それは，景気循環とこれらの変動，特に長
期波動との聞に経済理論的に意味のある関係があるや否やという未解決の
重大な問題が残されており，この問題にある程度の方向づけがなされるま
では，景気循環はこれらとは独立に叙述するのがベターと考えたからであ
った。景気循環と長期波動の関係は，長期波動が存在するや否やという古
くて新しい問題とからめ，今後の研究課題としたい。
(本稿は，昭和60年度広島経済大学特定個人研究助成による研究成果をと
りまとめたものです。記して感謝の意を表します。)
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